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3T19, claroscuros  
sin crecimiento
El crecimiento de la economía mexicana durante el tercer 
trimestre del 2019 (3T19) exhibió un deterioro en compa-
ración con el 2T19. La actividad industrial y la inversión 
fija bruta continúan en franco detrimento y la resiliencia 
mostrada por el consumo parece debilitarse.

En contraste, la estricta disciplina fiscal del gobierno y 
el acuerdo al que llegó la Comisión Federal de Electricidad 
(CFE) con las empresas de gasoductos amenazadas de un 
arbitraje internacional son un probable indicador de un 
cambio en el discurso del gobierno federal hacia el sector 
privado, por lo menos en el sector estratégico de energía. 
Lo anterior parece haber sido recibido de manera positiva 
por los inversionistas y reducido el riesgo financiero del 
país.

Las proyecciones de crecimiento económico de los es-
pecialistas encuestados por el Banco de México en sep-
tiembre, señalan que la economía sólo crecerá 0.2% en 
2019; el Índice Global de Actividad Económica (IGAE) mo-
tivó los ajustes a la baja. En julio, el IGAE tuvo un creci-
miento negativo anual de (-)0.58%, la tercera caída del año 
y el mayor retroceso desde 2009. A pesar de que tanto el 
sector primario como el terciario tuvieron crecimientos de 
4.05% y 0.25%, respectivamente, no fueron suficientes para 
compensar la caída de (-)2.76% del sector secundario.

A pesar de que la desaceleración económica ha inducido 
una recaudación tributaria menor que la presupuestada, el 
gobierno federal se ha mantenido disciplinado fiscalmen-
te. El superávit primario equivalente a 1.0% del Producto 
Interno Bruto (PIB) es prácticamente una realidad. Hasta 
agosto, el balance primario observado fue 86% mayor al 
presupuestado. 

El éxito de la disciplina fiscal se ha anclado en la re-
ducción del gasto gubernamental, lo que representó un 
impacto negativo para el crecimiento económico. Aunque 
eventos recientes de la industria petrolera podrían incre-
mentar los ingresos gubernamentales sin renunciar a la 
disciplina fiscal.

Los ataques terroristas a la petrolera saudí Aramco indu-
jeron la contracción de la oferta petrolera más grande de la 
historia. En una proyección realizada por la consultora in-
glesa Capital Economics, en el escenario más conservador, 
los precios del crudo Brent podrían escalar hasta US$67 por 
barril; esto quiere decir que la mezcla mexicana de petróleo 
podría alcanzar los US$58 por barril. Si se considera que 
el presupuesto 2020 estima una producción diaria de 1.95 
millones de barriles y un precio promedio del petróleo de 
US$49 por barril, el precio que Capital Economics estimó 
para el barril de crudo Brent podría representar un ingreso 
extraordinario de US$6.41 mil millones de dólares para la 
Federación en el 2020.

Por su parte, la inflación no sólo convergió al rango de 
Banxico de 3.0% ± 1.0% sino que lo hizo al objetivo puntual 
de 3.0 por ciento. La inflación anual de septiembre fue de 
2.99%, principalmente por una considerable reducción de 
la inflación anual no subyacente. Lo anterior, aunado a un 
ciclo mundial de flexibilización de políticas monetarias, al 
que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha acom-
pañado de forma moderada, permitió que Banxico redujera 
su tasa de referencia en dos ocasiones en el 3T19. Ambos 
movimientos fueron disminuciones de 25 puntos base (pbs) 
para situar la tasa en 7.75 por ciento. Existe una posibili-
dad de más reducciones después de que dos de los cinco 
miembros de la Junta de Gobierno de Banxico votaron por 
una reducción de 50 pbs. 

Dos eventos permitieron que el spread de las permutas 
de cobertura por incumplimiento crediticio de la deuda so-
berana mexicana pasaran de un máximo de 162 pbs (post 
cancelación del NAICM a finales de noviembre de 2018) a 
115 pbs para el cierre de septiembre: 

i. El acuerdo que se alcanzó entre la Comisión Federal 
de Electricidad (CFE) y las compañías de gasoductos (po-
sible indicador de un cambio en la narrativa del presidente 
López Obrador hacia el sector privado)

ii. La posibilidad de contar con mayores ingresos fede-
rales debido al choque en la oferta petrolera.

A pesar de la fortaleza de las cuentas externas mexica-
nas, i.e. remesas acumuladas en el año de US$23.89 mil 
millones, superávit de la balanza comercial acumulado en 
el año de US$2.8 mil millones y la consolidación de México 
como el primer socio comercial de Estados Unidos, el peso 
tuvo una depreciación de 2.64% en el 3T19 en comparación 
con el 2T19. Dicho comportamiento se antoja inconsistente 
con la fortaleza de las cuentas externas.

Finalmente, continúa pendiente la ratificación del Tra-
tado entre México Estados Unidos y Canadá (T-MEC). Sobre 
este tema se pueden destacar los siguientes elementos:

i. El proceso de juicio político para destituir al presi-
dente Trump no amenaza la ratificación en el corto pla-
zo del T-MEC dado que se trata de una agenda legislativa 
diferente.

ii. En palabras del subsecretario para América del Norte, 
Jesús Seade, la ratificación del T-MEC sigue sujeta a cues-
tiones técnicas que los demócratas quieren discutir, como 
la duración de las patentes biomédicas o las negociaciones 
en materia laboral. 

iii. La pronta ratificación del tratado, le daría estabilidad 
al tipo de cambio y sería un impulsor para los mercados 
financieros nacionales.
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La atención de los mercados 
financieros en México, du-
rante la semana que inicia 
se centrará en el reporte del 
miércoles del Inegi de la in-
flación del mes de septiem-
bre, el cual podría reportar 
un avance del Índice General 
de Precios al Consumidor de 
2.98% desde 3.16% en agos-
to, lo que significaría su me-
jor resultado en 3 años. 

Economistas estiman que 
el componente no subyacen-
te avanzaría solo 0.67%, un 
nuevo mínimo en la historia 
del indicador –recordando 
que la serie está disponible 
desde enero de 1983–. 

Mientras tanto, el rubro 
subyacente mejoraría mar-
ginalmente, situándose en 
3.74%, desde 3.78% el mes 
previo. 

El dato reforzaría la pos-
tura dovish del Banco de 
México, de acuerdo con ana-
listas, es decir, más proclive a 
un relajamiento monetario y 
a seguir recortando sus tasas. 

MINUTAS
Los economistas también 
estarán atentos a las minu-
tas sobre su decisión de polí-
tica monetaria de la Reserva 
Federal de Estados Unidos 
(el miércoles) y del Banco de 
México el jueves.

Acerca de las minutas del 
banco central mexicano, es-
pecialistas de Banorte indi-
caron que consideran que 
el documento mantendrá un 

EXPECTATIVAS DE LA SEMANAAnticipan que el 
resultado hará que 
el Banco de México 

pueda reducir más la 
tasa de interés

VAR. %

-0.58

tono dovish con la mayoría 
de los miembros favorecien-
do un menor nivel de la tasa 
de referencia. 

“Evaluaremos las razo-
nes detrás del voto de dos 
miembros que favorecían un 
recorte de 50 puntos base, 
que creemos que fueron los 
subgobernadores Gerardo 
Esquivel y Jonathan Heath”, 
subrayaron.

Entre las posibles discu-
siones, una de las más in-
teresantes sería sobre el 
panorama de inflación, en 
particular del componen-
te subyacente al continuar 
mostrando resistencia a la 
baja y noticias de que el go-
bierno federal está buscando 
un nuevo aumento al salario 
mínimo en 2020, abundan. 

“Creemos que el Banco 
de México recortará la tasa 
de referencia en 25 puntos 
base en cada una de las dos 
reuniones que quedan este 
año, con lo que la tasa termi-
nará el año en 7.25%. Adicio-
nalmente, estimamos que el 
ciclo de baja continuará en 
2020, con 75 pb de recortes 
en el primer semestre y 50 
pb en la segunda mitad, para 

7.25
POR CIENTO
prevén los analistas de 
Banorte que cerrará la tasa 
de referencia en este año

Creemos que el Banco 
de México recortará la 
tasa de referencia en 25 
puntos base en cada una 
de las dos reuniones que 
quedan este año.”

ANALISTAS  
DE BANORTE

una tasa de referencia al cie-
rre del próximo año en 6%”, 
recalcaron los economistas 
del banco mexicano.

OTROS DATOS
El lunes, Citibanamex publica 
su Encuesta de Expectativas. 
Los analistas estarán atentos 

a los pronósticos de inflación 
de septiembre, así como a los 
estimados para el cierre de 
año. También será importan-
te observar las expectativas 
de política monetaria, parti-
cularmente tras la última de-
cisión de política monetaria, 
en la cual Banxico redujo la 
tasa de referencia en 25 pun-
tos base en una decisión por 
mayoría. También estarán 
atentos a los pronósticos del 
PIB y del tipo de cambio para 
el cierre del año. 

El mismo día Moody’s y 
el Banco Mundial, llevan a 
cabo el seminario “Retos fis-
cales que enfrentan los go-
biernos subnacionales para 
financiar la inversión en 
infraestructura”.

El martes, el presidente 
de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos, Jerome Powell, 
habla en la conferencia de 
NABE en Denver.

El viernes, los miembros 
de la Reserva Federal de Es-
tados Unidos Neel Kashka-
ri, de la Fed de Minneapolis, 
Eric Rosengren de la Fed de 
Boston y Rob Kaplan, de la 
Fed de Dallas hablan en ac-
tos públicos.

INFLACIÓN ANUAL
(Var. % anual del INPC)

* Pronóstico
Fuente: Inegi

E M M J JF A AS
2018 2019

S*O N D

5.02 4.90 4.72 4.83
4.37

3.94 4.00
4.41 4.28

3.95 3.78
3.16 2.98

Se ubicó en el último 
año en 38% del PIB
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El endeudamiento exter-
no de México, que incluye 
los pasivos del sector públi-
co del sector privado, más 
que se duplicó en una déca-
da, ya que creció 129% desde 
2008 a 2018, al pasar de 197 
mil 672 millones de dólares a 
452 mil 991 millones de dó-
lares en dicho periodo, re-
portó el Banco Mundial.

El reporte denominado 
International Debt Statistics 
2020 detalló que las tensio-
nes políticas, relacionadas 
con el comercio con Estados 
Unidos, redujeron los flujos 
de inversión a México, pero 
éstos se mantuvieron positi-
vos. Precisó que el endeuda-
miento de México equivale al 
38.0 por ciento del Produc-
to Interno Bruto del país, ni-
vel considerado por analistas 
como manejable.

En el desglose que reali-
za el BM, precisa que el 65%  
de la deuda externa a largo 
plazo es del sector público, 
mientras que la de empresas 
privadas concentran 42.2%.

La deuda 
externa 
creció más 
del doble

ENTRE 2008 Y 2018

PASIVOS EXTERNOS
(Porcentaje del PIB)

El organismo subraya que 
el pago de los intereses por 
la deuda de largo plazo cre-
ció 129%, al elevarse a 22 mil 
874 millones de dólares en 
2018, desde 9 mil 975 millo-
nes en 2008.

No obstante, el monto se 
redujo respecto de 2017 por 
efecto de mejores condicio-
nes para lo que hace al pago 
del sector público. En 2017 
el pago de intereses se ubi-
có en 24 mil 909 millones de 
dólares.

POR GRUPOS
El Banco Mundial detalla que 
en países de ingresos bajos y 
medianos el año pasado au-
mentó 5.3 por ciento la deu-
da externa, que alcanzó 7.8 
billones de dólares, mientras 

65
POR CIENTO
de la deuda externa a largo 
plazo de México es del 
sector público

el flujo de deuda neta (des-
embolsos brutos menos pa-
gos del principal) de países 
que se caracterizan por ser 
los que prestan, cayó un 28 
por ciento, hasta llegar a 529 
mil millones de dólares.

“Aunque, en promedio, la 
carga de la deuda externa de 
los países de ingresos bajo y 
mediano fue moderada, des-
de 2009 varios han experi-
mentado un deterioro de la 
trayectoria de la deuda”, re-
calca el informe. 

Hace 10 años, 68 por 
ciento de los países mante-
nían endeudamientos por 
debajo del 30 por ciento del 
PIB, ahora están en dicha 
condición 75 por ciento.

“Para crecer con mayor 
rapidez muchos países en 
desarrollo necesitan más in-
versiones que se adapten 
a sus objetivos de desarro-
llo”, expresó David Malpass, 
presidente del Grupo Banco 
Mundial.

Las estadísticas exponen 
que las reservas interna-
cionales del país equivalen 
al 38% de la deuda total del 
país.

Fuente: Banco Mundial
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POR CIENTO
había caído el monto 
de la pensión de las 
personas por calcularse 
a través de la UMA

El pasado 20 de septiem-
bre de 2019 se publicó en 
la Gaceta Oficial, la Juris-
prudencia que regresa al 
salario mínimo como la 
base para el cálculo para 
las pensiones en lugar de 
la Unidad de Medida y 
Actualización (UMA), de-
cisión que beneficiará a 
los trabajadores, ya que 
traerá un aumento en 
las pensiones mínimas y 
máximas del IMSS. 

Expertos en materia 
fiscal y laboral de la fir-
ma Sánchez Devanny ex-
plican que, en la práctica, 
la Jurisprudencia surtirá 
efecto hasta en tanto el 
IMSS realice las modifi-
caciones pertinentes en 
sus sistemas afiliatorios 
y afectará básicamente a 
los patrones que tengan 
registrados a trabajado-
res con el mínimo de una 
UMA, o con el máximo de 
25 UMAs.

 — Felipe Gazcón

Dan revés a 
la UMA para 
pensiones
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